Die Finanzkrise und ihre Herausforderung für Europa by James, Harold















































Die Finanzkrise und ihre Herausforderung für Europa 
(TranState Working Papers, 105) 









Sonderforschungsbereich 597 / Collaborative Research Center 597 
Staatlichkeit im Wandel / Transformations of the State 
Postfach 33 04 40 
D - 28334 Bremen 
Tel.:+ 49 421 218-8720 


















Diese Arbeit ist im Sonderforschungsbereich 597 „Staatlichkeit im 
Wandel“, Bremen, entstanden und wurde auf dessen Veranlassung 
unter Verwendung der ihm von der Deutschen Forschungsgemein-
schaft zur Verfügung gestellten Mittel veröffentlicht. 
 
 




DIE REAKTION AUF DIE KRISE .............................................................................................2 
ZWEI ÜBERRASCHENDE SCHLUSSFOLGERUNGEN: ZURÜCK ZU KEYNES –  ABER WIE 
IN OFFENEN VOLKSWIRTSCHAFTEN? ...............................................................................4 
EIN PANORAMA DER GROßGEFAHRENPOTENTIALE...............................................................7 
Die erste Gefahr: (Zu) Kleine Formate bei (zu) großen Problemen.................................... 7 
Die zweite Gefahr: Gelingt das „Containment“ der Überschuldung?................................. 9 
Die dritte Gefahr: Die Unausweichlichkeit von Verteilungswirkungen ........................... 11 
Die vierte Gefahr: Der Kurzschluss utopischer Verhaltenstherapien ............................... 12 




Sfb 597 „Staatlichkeit im Wandel“ - „Transformations of the State“ (WP 105) 
- 1 - 
Die Finanzkrise und ihre Herausforderung für Europa 1 
EINLEITUNG 
Die Finanzkrise scheint sich gegenwärtig in einer Abmilderungsphase zu befinden und 
doch nimmt sie kein erkennbares Ende. Der Dow Jones Index hat schon wieder die 
10.000 Marke überschritten, aber er schwankt seitdem um diesen Wert herum. Auch in 
Deutschland keimt ein neuer Optimismus auf, jedoch bestehen weiterhin Zweifel und 
Sorgen. Die Stabilität der Banken ist auf längere Sicht gefährdet. Gleiches gilt für ihr 
Kreditangebot. Allerdings können wir schon jetzt mit Bestimmtheit sagen, dass keine 
Neuauflage der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre zu befürchten ist. Trotzdem ste-
hen wir alle vor sehr großen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Herausforderungen.  
Ich möchte in meinem Vortrag auf allgemeine Entwicklungen eingehen, aber auch 
auf einige deutsche Besonderheiten hinweisen. 
Beginnen wir mit Deutschland. Falls jemand einen Beleg dafür braucht, dass wir uns 
nicht in der geistigen sowie in der politischen Welt der Großen Depression der Zwi-
schenkriegszeit befinden, dann hat das deutsche Wahlergebnis im September 2009 – 
und das was auf die Wahl folgte, eine stabile Mitte-Rechts-Regierung – den Beleg dafür 
geliefert. Im Zwischenkriegsdeutschland zerstörte die Depression die Demokratie und 
ermöglichte schließlich den Aufstieg Adolf Hitlers und der Nationalsozialisten. In der 
Bundesrepublik führte die schwerste Wirtschaftskrise seit dem Zweiten Weltkrieg zu 
einer stabilen Mitte-Rechts-Regierung und damit zu einer Wiederwahl Angela Merkels.  
Der herkömmlichen Weisheit zufolge werden die Parteien und Politiker, die die Re-
gierung stellen, in Zeiten wirtschaftlicher Not von den Wählern abgestraft. An der Posi-
tion oder Popularität von Kanzlerin Angela Merkel gab es aber während des gesamten 
Wahlkampfes keinen Zweifel.  
Die Depression der Zwischenkriegszeit führte dagegen zur Zersetzung liberaler wirt-
schaftlicher und politischer Werte. In Deutschland gab es im Jahr 2009 nicht nur keinen 
Umschwung hin zum politischen Rechtsextremismus, es gab nicht einmal Anzeichen 
einer wie auch immer gearteten Unterstützung für die radikale Rechte. Die bestehenden, 
                                                 
1
  Öffentlicher Vortrag gehalten am 28. Oktober 2009 im Haus Schütting der Handelskammer Bremen (s. 
www.handelskammer-bremen.de). Der Vortrag wurde vom Sonderforschungsbereich „Staatlichkeit im Wandel“ 
an der Universität Bremen initiiert und von der Berenberg Bank in Bremen besonders unterstützt (s. 
http://www.berenberg.de/bremen.html). Der Vortragstext wurde von Stephan Leibfried, Edith Obinger-Gindulis 
und Monika Sniegs redaktionell überarbeitet. Zu einem früheren Vortrag zu diesem Thema vgl. Harold James, 
Harold James, Die Krise der Finanzmärkte und die Rückkehr des Staates (Arbeitspapier 85/2009) unter 
http://www.sfb597.uni-bremen.de/pages/pubAp.php?SPRACHE=de  
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kleinen rechtsradikalen Parteien – die nie ein Merkmal der Bundespolitik in Deutsch-
land waren – gingen bei den letzten Wahlen zu den Länderparlamenten schlicht unter.  
Der wahre Sieger der Bundestagswahl 2009 – mit einem Stimmenanteil, der auf 14,5 
Prozent hochschnellte, und einer Position im Parlament, über die dieser Sieger das Ge-
schick der neuen Koalitionsregierung entscheidend mit bestimmen wird – sind die Er-
ben des klassischen deutschen Liberalismus, die FDP. Die Freien Demokraten machten 
Wahlkampf mit dem Versprechen, Steuern zu senken und zu deregulieren, um das Wirt-
schaftswachstum anzukurbeln. Denn dieses Wachstum braucht Deutschland, um aus der 
Wirtschaftskrise herauszukommen.  
Das Wahlergebnis war eine politische Überraschung und es hat großes Staunen her-
vorgerufen. Peer Steinbrück, der Finanzminister der abgewählten Großen Koalition, 
formulierte das im SPD-Vorstand wie folgt:  
„Für mich steht die Tatsache rätselhaft im Raum, dass mitten in der größten 
Wirtschafts- und Finanzkrise seit Gründung der Bundesrepublik Deutschland 
eine Mehrheit der Bevölkerung nicht etwa kapitalismuskritisch – um nicht "anti-
kapitalistisch", mit der Gefahr von Missverständnissen zu sagen – gewählt hat, 
sondern eine konservativ-liberale Bundesregierung, die in Teilen stramm markt-
theologisch orientiert ist.” 
 
Warum geht Deutschland im 21. Jahrhundert einen neuen bzw. einen anderem Weg? 
Sehen wir – mit umgekehrtem Vorzeichen – eine Neuauflage des berühmten antilibera-
len deutschen Sonderweges des 19. und 20. Jahrhunderts?  
DIE REAKTION AUF DIE KRISE 
Obwohl die gegenwärtige schwere Finanz- und Wirtschaftskrise eindeutig ihre ur-
sprüngliche Wurzel in den USA und in den Problemen des dortigen Subprime-
Hypothekenmarkts hat, sind ihre Folgen – und das vielleicht ungerechtfertigterweise – 
gravierender in Europa zu spüren, und das nicht nur in wirtschaftlicher Hinsicht. Schon 
die aktuellen Wirtschaftsdaten sind bedrückend: Laut IWF im Oktober 2009 wird die 
Wirtschaft der Eurozone 2009 um 4,2 Prozent schrumpfen, die US-Wirtschaft aber nur 
um 2,7 Prozent. Auch für das Jahr 2010 sagt der IWF eine nur sehr schwache europäi-
sche Konjunkturerholung von lediglich 0,3 Prozent vorher, wogegen der US-
amerikanische Markt um 1,5 Prozent wachsen soll. Eine derartige wirtschaftliche 
Schwäche, wie sie hier prognostiziert wird, verlangt nach einer politischen Antwort. Die 
Finanz- und Wirtschaftskrise fordert auch den Staat heraus, seine Fähigkeiten und Kom-
petenzen und seine Regulierungsmechanismen.  
Die Doppelkrise wird außerhalb der USA auch durch die Entwicklungen am Devi-
senmarkt verlängert. Länder wie die USA und Großbritannien werden versuchen, sich 
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durch Abwertung ihrer Währung aus dem Konjunkturtief heraus zu ziehen. Dies werden 
sie auf Kosten der starken Währungsländer tun, beispielsweise zu Lasten Japans und der 
Staaten der Eurozone.  
Die politik-ökonomischen Antworten auf die Krise sind durch die Diagnosen der 
Krisenursachen geprägt. Die Lehren, die aus der großen Weltwirtschaftskrise von 1929 
gezogen wurden, sind eindeutig: die öffentliche Hand muss eine geringe private Nach-
frage durch eine zusätzliche staatlich geschaffene ersetzen. Ferner müssen Zentralban-
ken durch Liquiditätszufuhr, eine Schrumpfung der Geldmenge verhindern. Im Allge-
meinen: Es wird oft geglaubt, dass es zu viel Markt gab und zu wenig Staat bzw. Staat-
lichkeit. Folglich wird wieder nach dem starken Staat gerufen.  
Die Herausforderung an Europa besteht darin, die Verbindung von großen Wirt-
schaftskrisen mit einer Intensivierung des machtpolitischen Denkens und zugleich mit 
einem machtpolitischen Strukturwandel zu erkennen – eine Verbindung die uns aus der 
Geschichte wohlbekannt ist. Die neuen Stärken Europas und Deutschlands liegen aber 
nicht auf diesem Gebiet. Das moderne Europa ist gekennzeichnet durch kulturellen 
Reichtum, durch Verschiedenheit und Vielfalt und auch durch das was Joseph Nye „soft 
power“ genannt hat. Jedoch, es fehlt an der „hard power“, an harter Macht. Viele mei-
nen natürlich in Anbetracht der machtversessenen Vergangenheit Europas: Das ist auch 
gut so. Aber die Frage der Macht ist auch und vor allem eine Frage danach, wo denn die 
weichenstellenden Entscheidungen gefällt werden, und Krisen bringen einen „Nachfra-
gezuwachs“ für schnelle Entscheidungen und effektive Lösungen. Die europäischen 
Stärken der Diversität und der miteinander konkurrierenden Staaten können Impulse für 
Kreativität geben – nur eben nicht in Krisenzeiten. In der Krise wird der starke Mann 
bzw. die starke Frau, jedenfalls aber der starke Staat, gefordert und nicht die Zögerlich-
keit sowie die Komplexität der Antworten der Kulturen oder des Geistes prämiert. 
Gewiss, es gibt europäische Erfolge im Verlauf der jetzigen Wirtschaftskrise. Ein 
solcher Erfolg ist die gemeinsame Währung. Wenn es den Euro nicht gegeben hätte, 
wäre die gegenwärtige Krise noch mit viel größeren Währungsturbulenzen und mit ver-
heerenden Auswirkungen auf die Realwirtschaft in Europa verbunden gewesen. Auch 
Länder wie Dänemark, die eine ähnliche stabilitätsorientierte Geldpolitik wie die Euro-
zone verfolgt haben, waren spekulativen Angriffen auf die Währung ausgesetzt. Hinge-
gen blieb die Slowakei, die gerade rechtzeitig Mitglied der Eurozone geworden war, 
trotz eines großen Leistungsbilanzdefizits, bemerkenswert stabil. Und das kontrastiert 
deutlich zum krisengeschüttelten Ungarn. Die europäische Stärke in den letzten fünfzig 
Jahren beruhte insbesondere darauf, dass die europäische Staatengemeinschaft sich als 
ein Bündel vorwiegend kleinstaatlich denkender politischer Gemeinschaften wahrnahm 
und auch so benahm. Europa sehnte sich eben nicht nach einem neuen Bismarck, wel-
cher dem verwirrenden Nebeneinander der Kleinstaaterei ein Ende setzen sollte. 
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In der jüngsten Ära der Globalisierung, jener zwanzig-jährigen Epoche seit dem Zu-
sammenbruch des sowjetischen Kommunismus, waren die dynamischsten und reichsten 
Staaten in der Regel kleine, offene Volkswirtschaften: Singapur, Taiwan, Chile, Neu-
seeland und in Europa die früheren osteuropäischen Staaten. Ferner Irland, Österreich 
und die Schweiz. In der Welt nach der Finanzkrise aber wird sich das Zentrum wirt-
schaftlicher Anziehungskraft hin zu den großen Machtzentren verlagern. So liegt es seit 
einigen Jahren im Trend, die so genannten BRIC-Staaten, also Brasilien, Rußland, In-
dien und China, als die Giganten von morgen zu bezeichnen. In der Tat habe ich 
manchmal selbst das Gefühl, dass BRIC genau dafür steht, „Big Really Imperial Count-
ries“.  
ZWEI ÜBERRASCHENDE SCHLUSSFOLGERUNGEN: ZURÜCK ZU KEYNES –  
ABER WIE IN OFFENEN VOLKSWIRTSCHAFTEN? 
Zwei überraschende Schlussfolgerungen haben sich aus der aktuellen Diskussion über 
mögliche Lösungen der weltweiten Finanzkrise ergeben, aber nur über die erste ist man 
sich inzwischen schon vollständig im Klaren.  
Erstens bedarf es umfassender Maßnahmen des öffentlichen Sektors. Wir sind jetzt 
alle in der Fiskalpolitik wieder zu Keynesianer geworden. Wir sind auch überzeugt, dass 
eine verstärkte und gestraffte Regulierung der Finanzmärkte dringend notwendig ist.  
Zweitens sind solche Maßnahmen jedoch hochkompliziert und politisch schwer 
durchzusetzen, weil in einer globalisierten Welt grenzübergreifende Hilfen erforderlich 
sind. Über diesen zweiten Punkt herrscht folglich kein Konsens: Im Gegenteil, wir trei-
ben alle wieder auf nationale Lösungen zu. Schon die Erfahrungen der Großen Welt-
wirtschaftskrise der 1930er Jahre lehren, dass der Nationalismus dem keynesiansischen 
Krisenlösungsmechanismus anhaftet. 
Zunächst wurden privatwirtschaftliche Konzepte zur Behebung der Finanzkrise aus-
probiert. Sie sind jedoch in atemberaubend kurzer Zeit gescheitert. US-Finanzminister 
Hank Paulson, der von der stärksten US-Investmentbank Goldman Sachs in die Regie-
rung gewechselt war, spekulierte auf eine schnelle Selbstreinigung des Marktes, als er 
am 14. September 2008 die Pleite von Lehman Brothers geschehen ließ. Zu diesem 
Zeitpunkt meinte er, die USA dürften keine „Bailout-Kultur“ zulassen. Die strikte Wei-
gerung der Regierung sollte ein Zeichen setzen: Die größten Teile der US-Wirtschaft 
seien im Wesentlichen gesund und die amerikanischen Finanzmärkte ausreichend hoch 
entwickelt, um selber gesunde Geschäftspraktiken von schlechten unterscheiden zu kön-
nen. 
Schon nach wenigen Tagen war aber klar, dass Paulson seine hoch riskante Wette 
vom September 2008 verloren hatte, dass seine Strategie fehlgeschlagen war. Er war so 
wenig erfolgreich wie sein Vorgänger Andrew Mellon, der demselben Kalkül im Jahr 
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1929 gefolgt war und ebenso wie Paulson als Versager in die Geschichte eingegangen 
ist. Die unterlassene Hilfeleistung hat nur andere, größere Rettungsaktionen erforderlich 
gemacht und beschleunigt herbei geführt – etwa bei AIG in den USA und bei RBS und 
HBOS in Großbritannien.2  
In einem Klima extremer Verunsicherung reicht Selbsthilfe allein nicht aus. Die Re-
gierungen und Notenbanken müssen eingreifen, denn nur sie können mit dem nötigen 
Gewicht schnell genug reagieren. Nur Regierung und die Fed3 gemeinsam konnten den 
Hypothekenriesen Fannie Mae und Freddie Mac4 rechtzeitig zur Hilfe kommen, um 
gleich darauf AIG zu retten und dann auch noch die krisengeschüttelte Großbank Ci-
tigroup sowie die Bank of America zu stützen. Dieser Prozess wurde in Europa oft als 
das Ende des amerikanischen Systems des Wirtschaftsliberalismus bezeichnet, so auch 
vom ehemaligen deutschen Finanzminister Peer Steinbrück. Es liegt eine historische 
Ironie in der Tatsache, dass es den USA viel leichter fällt als jedem anderen Land, ein 
„unamerikanisches“ System durchzusetzen. Es gibt sie also doch, die amerikanische 
Bailout-Kultur. Die Europäer haben mit Lösungen im Stil des „New Deal“ viel größere 
Probleme gehabt.  
Die Einbeziehung der Staaten in die Rettung von Banken und Versicherungen hat ei-
ne neue Logik offen gelegt: Wenn es Regierungen und Steuerzahlern obliegt, die Insti-
tutionen der Finanzwirtschaft vor dem Kollaps zu bewahren, müssen sie diese folglich 
auch überwachen und regulieren – um zu verhindern, dass in Zukunft ähnliche Notwen-
digkeiten auftreten. Eine solche Regulierung wird demzufolge im selben politischen 
Kontext vorzunehmen sein wie die Verwaltung von Steuereinnahmen, also vor allem im 
nationalen Rahmen. Dies ist in den Vereinigten Staaten möglich, in etlichen Teilen der 
Welt jedoch nicht – vor allem nicht in jenen kleineren Ländern, in denen eine große 
Ansammlung von Kreditinstituten zu finden ist. Implodieren dort im Gefolge der Krise 
hypertrophe finanzwirtschaftliche Strukturen, sind diese Länder besonders gefährdet. 
Island ist dafür ein erschreckendes Beispiel – dort übersteigen die Verbindlichkeiten der 
Banken das Nationaleinkommen um ein Vielfaches. Dieses Dilemma trifft überall in 
Europa zu, wo etliche Banken schlicht ihrem nationalen Kontrollrahmen entwachsen 
sind und wo es, bis heute, keine europaweite Bankenaufsicht gibt. Kommt es zum Ein-
sturz großer, transnationaler Finanzhäuser, wie etwa der niederländisch-belgischen For-
                                                 
2
  Die drei Abkürzungen stehen  für: AIG =  American International Group, Inc.; RBS = Royal Bank of Scotland 
Group plc; und HBOS =  Halifax Bank of Scotland plc. 
3
  Fed steht für das Federal Reserve System. Es ist das Zentralbanksystem der USA. 
4
  Fannie Mae ist ein Spitzname, der sich ursprünglich auf die Federal National Mortgage Association, FNMA, 
bezog. Freddie Mac ist ein Spitzname, der sich ursprünglich auf die Federal Home Loan Mortgage Corporation, 
FHLMC, bezog. 
Sfb 597 „Staatlichkeit im Wandel“ - „Transformations of the State“ (WP 105) 
- 6 - 
tis-Gruppe im Jahr 2008, entstehen sogleich gravierende Probleme, welche die Europäi-
sche Union aber kaum zu lösen vermag, so dass diese transnationalen Finanzeinrichtun-
gen tendenziell zerlegt und wieder in nationale Komponenten rückgebildet werden.  
In jedem Fall werden die nationalen Regulierer die Geschäftsstrategien der Banken, 
welche sie in ihre Obhut nehmen, zurechtstutzen wollen. In ihren Augen ist der Interna-
tionalismus für die (nationale) politische Verwundbarkeit verantwortlich. So verurteilte 
etwa jüngst Gordon Brown die weltweiten Engagements gescheiterter Banken wie der 
Royal Bank of Scotland, der RBS:  
„Beinah alle ihre Verluste entstanden im amerikanischen Hypothekenkredit-
markt oder sind mit der Übernahme der ABN Amro Bank verbunden. Das sind 
unverantwortliche Risiken, die die Bank mit dem Geld unserer Landsleute 
eingegangen ist.“ 
 
Ein wichtiger Teil des Rettungsplans der RBS bestand denn auch im Verkauf ausländi-
scher Beteiligungen und Positionen. In anderen Ländern finden wir ein ähnliches Mus-
ter: In ihrem Heimatgeschäft hatten österreichische ebenso wie italienische Banken 
kaum Probleme, sie fuhren jedoch massive Verluste ein, die sich aus früheren, groß an-
gelegten Käufen osteuropäischer Finanzhäuser ergaben. So wird auch der amerikanische 
Gigant Citigroup, der eine Präsenz in über 100 Ländern aufgebaut hat, bei seiner 
Verschlankung die ausländischen Engagements abbauen, auch wenn die großen Verlus-
te überwiegend direkt aus dem US-Geschäft stammen. In Deutschland stößt die nun im 
Staatsbesitz befindliche Commerzbank viele von ihren ausländischen Beteiligungen ab. 
Der Gouverneur der Bank von England brachte die Situation unlängst charmant auf den 
Punkt, als er sagte: Die Giganten der Finanzwirtschaft sind zwar in ihrem Leben global, 
werden aber in ihrem Tod national.  
Es wird also eine Rückkehr zu einem einfacheren, nationaleren Finanzwesen geben. 
So favorisierte der ehemalige japanische Vize-Finanzminister Eisuke Sakakibara, der 
als „Mr. Yen“ bekannt wurde, die altbewährte, lokale Kreditvergabe und Kreditaufnah-
me mit dem Argument: 
„So war es im Japan der Vor-Meiji-Zeit [ vor 1868] und dorthin sollten wir 
zurückkehren.“ 
 
Der an der Columbia-University lehrende Wirtschaftswissenschaftler Amar Bhide nann-
te diese Idee „Retro-Finanzwirtschaft“. Dafür bestehehen unterschiedliche Möglichkei-
ten: von der regionalen Aufteilung von Banken über deren progressive Besteuerung – 
um große Institutionen zu benachteiligen – bis hin zur schrittweisen Aufstockung des 
Kapitalbedarfs. Bankexperten wie der ehemalige US-Notenbankchef Paul Volcker und 
der derzeitige Gouverneur der Bank of England Mervyn King plädieren dafür die Ban-
ken aufzuteilen: in stark regulierte große und sehr konservativ geführte Institutionen, die 
das Alltagsgeschäft betreiben und in kleinere Einrichtungen, die nicht durch den Staat 
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garantiert werden und die sich dementsprechend auch wie Spielbanken benehmen dür-
fen. 
Warum aber sollten nur die Finanzhäuser von Staatsmitteln profitieren? Die Frage 
schien nur zu berechtigt. Das Prinzip der Stützung Not leidender Unternehmen wird 
also immer weiter ausgedehnt – auf Automobilhersteller, dann auf die Zulieferer der 
Automobilindustrie, dann auf andere wichtige oder stimmkräftige Interessengruppen. 
Europäische Regierungen, vor allem die französische, denken über nationale Beteili-
gungsfonds nach, die neue Industriestrategien entwerfen und umsetzen sollen. 
Die Verantwortlichen dehnten also das Prinzip weiter aus: Eine breiter angelegte und 
gerechtere Verteilungspolitik sollte die Konjunktur ankurbeln. Kurz, man suchte nach 
einer Lösung im keynesianischen Stil. Die Fiskalpolitik sollte helfen, wo die Geldpolitik 
gescheitert war – obwohl viele Wirtschaftswissenschaftler und Wirtschaftshistoriker die 
Wirksamkeit solcher konjunkturstützenden Maßnahmen bezweifeln. Zu diesen Skepti-
kern zählte einst auch Christina Romer. Jetzt, als die Wirtschaftsberaterin im Weißen 
Haus, also als Vorsitzende des Council of Economic Advisers, hat sie ihre Meinung 
über die Auswirkungen von Fiskalpolitik geändert. 
Im Verlauf der Krise überschlugen sich die Antworten: Am Anfang war die Liquidi-
tätszufuhr, die schon im September 2008 in gewaltigem Umfang von den Zentralbanken 
eingesetzt wurde. Diese Hilfe schlug aber nicht sofort an. Es kann sein, dass sie tatsäch-
lich zeitverzögert wirkte – denn ein solcher Eingriff lässt sich mit einem Kurswechsel 
von Ozeanriesen vergleichen, bei denen das Herumwerfen des Ruders auch nicht sofort 
die Richtung ändert. In der Zwischenzeit ist dann die Versuchung groß, andere Lösun-
gen auszuprobieren. Es ist so, als ob der Computer hängt und man sofort hektisch auf 
alle Tasten hämmert. Meistens hat solcher Aktionismus keinen Erfolg. Die Lösungen 
kommen die Staatenwelt jedoch teuer zu stehen. Experten rechnen für das Jahr 2009 
damit, dass weltweit die öffentlichen Schulden um $ 3,000 Milliarden zugenommen 
haben werden. Damit hätte sie sich verglichen mit dem Jahr 2008 verdreifacht.  
 
EIN PANORAMA DER GROßGEFAHRENPOTENTIALE 
In dieser Entwicklung sind vier gewaltige Gefahrenpotentiale entstanden. 
Die erste Gefahr: (Zu) Kleine Formate bei (zu) großen Problemen 
Es können nur wirklich ganz große Staaten eine breit ausgelegte keynesianische Politik 
betreiben. Chinas vier Billionen Yuan schweres Konjunkturpaket scheint erfolgreich zu 
sein. Die chinesische Wirtschaft hat im Jahr 2009 an Wachstum zu gelegt. Und auch das 
787 Milliarden schwere US-Anreizprogramm hat angeblich schon über 600.000 neue 
Stellen geschaffen.  
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Die heikelsten Probleme treten abermals in Europa auf. So stärkt die wachsende Zahl 
der Eingriffe die Rolle der Nationalstaaten – zu Lasten der EU und der europäischen 
Idee. Frankreich etwa machte im vergangenen Jahr seine Hilfen für die Automobilin-
dustrie zunächst davon abhängig, dass die betroffenen Firmen ihre Produktion aus der 
Slowakei zurückholten. Zwar wurde Paris durch Brüsseler Interventionen dazu ge-
bracht, diese Bedingungen nicht weiter aufrechtzuerhalten, durfte allerdings bald mit 
ansehen, wie die Autobauer ihre Fertigung tatsächlich in die Heimat zurück verlagerten. 
Hinzu kommt, dass sich kleinere Staaten eine keynesianische Politik schlicht nicht leis-
ten können oder dürfen – entweder weil es ihnen die Regeln nicht erlauben oder weil 
die Märkte solchen Politiken skeptisch gegenüberstehen und sie ihnen daher zu teuer zu 
stehen kommen. So trugen zwar die geldpolitischen Regeln, die das Herzstück des 
Maastricht-Vertrags zur gemeinsamen europäischen Währung ausmachen – nämlich das 
Haushaltsdefizit auf drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts und die Gesamtverschul-
dung auf 60 Prozent des BIP zu begrenzen – der unterschiedlichen Verschuldung der 
Haushalte der Mitgliedstaaten Rechnung. Ferner sollten sie zur fiskalischen Disziplin 
beitragen. In einer Krise jedoch, die antizyklische keynesianische Maßnahmen erfordert, 
konnten diese Regeln aufgegeben werden.  
Gleichwohl sind solche Gegenmaßnahmen nur in einer handvoll großer Nationalstaa-
ten möglich: Frankreich und die Bundesrepublik Deutschland könnten diese finanzieren 
– Griechenland, Italien oder Portugal hingegen nicht. Großbritannien und Italien kämp-
fen zwar in derselben Gewichtsklasse wie Frankreich und die Bundesrepublik. Italien ist 
aber wegen seiner überzogenen Staatsschulden und der innenpolitischen Blockaden 
nicht handlungsfähig, während Großbritannien5 auf Grund seines übergroßen Finanz-
sektors und der hohen Kosten der schon laufenden Sanierung seiner Banken paralysiert 
ist. Die Antikrisenpolitik in der EU ist damit vornehmlich eine gemeinsame deutsch-
französische Angelegenheit. Das verweist auf eine Rückkehr zu alten EG-Handlungs-
mustern, wie sie von den 1950er bis in die 1980er Jahre galten.  
In einer Zwischenlage – sowohl zwischen funktionell groß und klein wie zwischen 
maßstabsgerecht und -ungerecht – befinden sich Länder wie Spanien und Irland, deren 
Haushalte vor dem Ausbruch dieser Weltwirtschaftskrise relativ solide finanziert waren. 
Nun geraten sie durch die Bekämpfung der Bankverschuldungen massiv ins Minus.  
Die Entscheidungsmacht von Europas Staaten ist angesichts der kaum praktikablen 
Alternativen gelähmt:  
                                                 
5
  Dasselbe Zahlenspiel wie in der Eurozone – nämlich die Übernahme bisheriger privater Schulden durch die öf-
fentliche Hand – erschütterte in der EU außerhalb der Eurozone auch den Staatshaushalt Großbritanniens. 
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 Sie müssten sich nämlich entweder auf ein europaweites Konjunkturpaket kon-
zentrieren für das es keine politische Unterstützung und keine bewährte Sphäre 
europäischer Politik gibt.  
 Oder sie müssten Maßnahmen ergreifen, welche sicherstellen, dass die finan-
ziellen Hilfen den jeweils nationalen Volkswirtschaften zugute kommen, was 
der Orientierung der EU auf einen gemeinsamen Markt entgegenstehen würde, 
ihn sogar zerbrechen könnte.  
Wenn die öffentliche Hand mit keynesianischen Mitteln die Nachfrage ankurbelt, wer-
den Steuerzahler und die Politiker, die sie vertreten, darauf bestehen, dass das Geld im 
eigenen Lande und nicht anderswo investiert bzw. ausgegeben wird. Eine Konjunktur-
spritze, die den deutschen Haushalt belastet, sollte nicht chinesischen oder auch italieni-
schen Produzenten zugute kommen. In den 1930er Jahren galt der Keynesianismus als 
nationale Lösung. Heute leckt die „nationale Badewanne“ zu schnell, um sie noch effek-
tiv mit keynesianischem Wasser füllen zu können. Mit dieser Forderung werden die 
globale und auch die europäische Integration, die die Grundlage der Nachkriegsprospe-
rität gewesen sind, in Frage gestellt. Schon jetzt können wir bemerken, wie die europäi-
schen Institutionen, vor allem die Europäische Kommission, in der Krise hilflos wirken 
und wie sich umgekehrt die Politiker auf der nationalen Ebene durch blinden Aktivis-
mus profilieren (wollen). Aber in der wirtschaftlichen und politischen Wirklichkeit sind 
gerade diesem Politikaktivismus ziemlich strenge Grenzen gezogen. 
Die zweite Gefahr: Gelingt das „Containment“ der Überschuldung?  
Eine weitere Gefahr stellt das weltweite Anwachsen der öffentlichen Schulden dar, ins-
besondere bei den Industriestaaten, während die Schwellenländer weiter auf die Verrin-
gerung ihrer Defizite hinarbeiten.  
In Deutschland stellt es sich allerdings anders dar. Nicht, weil dort jetzt kein Geld 
ausgegeben würde, sondern weil dort anders über die Zukunft gesprochen wird. Die 
deutsche Regierung geht besonders aggressiv gegen Defizite vor und versucht, eine ent-
schiedene Ausstiegsstrategie zu entwerfen. Angela Merkel hat der US-Notenbank und 
der Bank von England „quantitative Lockerung“ vorgeworfen. Diese Lockerung hat es 
der Zentralbank praktisch erlaubt, die verschiedensten staatlichen und nicht-staatlichen 
Schulden zu monetarisieren. Der Deutsche Bundestag hat außerdem noch Mitte 2009 
eine Grundgesetzänderung gebilligt, derzufolge die Staatsverschuldung für 2016 auf 35 
Prozent des Bruttoinlandprodukts verringert und ab 2020 zur Gänze beseitigt werden 
soll.  
Deutsche Politiker haben schon früher eine harte Linie in der Geldpolitik und bei der 
Verschuldung verfolgt – und sie sind dafür massiv international kritisiert worden. In den 
späten 1970er Jahren, als die Welt mit einer Mischung aus stagnierendem Wachstum 
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und Inflation fertig werden musste, hat Helmut Schmidt britischen, französischen und 
amerikanischen Staats- und Regierungschefs immer wieder erklärt, ihre Defizite seien 
falsch und gefährlich. Er glaubte, die Lösung für eine Stagflation bestünde darin, die 
Defizite zu minimieren. Die anderen Regierungschefs hielten ihn für arrogant.  
Die einfachste Erklärung für diese deutsche Eigenart ist die Fixierung auf die Lekti-
onen der eigenen Geschichte, insbesondere auf die zwei außer Kontrolle geratenen In-
flationen im 20. Jahrhundert, als Personen mit Geldvermögen enteignet wurden. Die 
große Inflation Anfang der 1920er Jahre, die in einer Hyper-Inflation gipfelte und in 
deren Verlauf die Preise bis zu sieben Mal am Tag angepasst werden mussten, hat den 
Mittelstand zerstört und die politische Instabilität erzeugt. Das ebnete schließlich Adolf 
Hitler den Weg. Hitler hatte mehrmals versprochen, die Inflation mit allen Mitteln zu 
bekämpfen.  
Selbst wenn diejenigen, welche diese zweite Episode der Geldzerstörung noch miter-
lebt haben, schon sehr alt sind, ist die politische Resonanz dieser Vorgänge noch immer 
sehr präsent und groß. Die Bild-Zeitung warnte im März 2009 mit einer Schlagzeile vor 
einer Inflation – zu einer Zeit also, in der alle Preissignale in die entgegen gesetzte 
Richtung zeigten! Angela Merkel hat sehr sensible politische Antennen und ihre Reak-
tion stimmte genau mit dem Empfinden der Deutschen überein.  
Ferner gibt es noch eine Erklärung für die besondere deutsche Einstellung. Während 
Regierungen in der ganzen Welt – Deutschland eingeschlossen – beispiellos hohe 
Schulden anhäufen, sorgt man sich auf den Märkten um die Nachhaltigkeit. Einige kri-
sengeschüttelte Länder wie Lettland können bereits keine weiteren Schulden mehr ma-
chen. Und sogar große und stabile Staaten wie Großbritannien und die USA haben im-
mer mehr Schwierigkeiten bei Auktionen von Staatspapieren Abnehmer zu einem an-
gemessenen Preis zu finden. Große Investoren, besonders die, die über die Kapitalreser-
ven der asiatischen Länder verfügen, werden immer nervöser.  
Eine in den Artikeln 109 Absatz 3 und 143d des Grundgesetzes in Stein gemeißelte 
Schuldenbremse soll einer immer angespannteren Situation bei der Nachfrage nach Fi-
nanzierung Herr werden. Die Bundesrepublik scheint das niedrigere Kreditrisiko zu 
sein, nebenbei kann sie ihre aktuelle Verschuldung einfacher und billiger finanzieren.  
Die gesetzliche Festlegung von ausgeglichenen Haushalten ist jedoch auch in gewis-
sem Maße ein Bluff. Extravagante Versprechen, irgendwann in der Zukunft finanzpoli-
tisch artig zu sein, sind nicht sonderlich glaubhaft, obwohl sie oft eine kurzfristige Wir-
kung erzielen. Im Jahr 1985 hat der US-Kongress das Gramm-Rudman-Gesetz verab-
schiedet, das bei einer Staatsverschuldung automatische Ausgabenkürzungen vorsah. Es 
wurde später als verfassungswidrig eingestuft. Allerdings hat es einen Prozess der Bud-
getkonsolidierung eingeleitet.  
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Die Maastricht-Kriterien der EU, welche die Defizite auf drei Prozent des Bruttoin-
landsproduktes beschränken, gehören in dieselbe Kategorie: Es handelt sich um eine 
Vorgabe, die bei verstärktem Druck auf die Politik großzügiger ausgelegt werden kann. 
Die Vorgabe half zunächst dabei, Defizite und Kreditkosten zu verringern. Auch strenge 
Regeln können im Nachhinein umgangen werden Zuvor versprechen sie jedoch einen 
Zuwachs an Glaubwürdigkeit, an „Kredibilität“, und damit eine billigere Finanzierung 
der öffentlichen Neuverschuldung. 
Die dritte Gefahr: Die Unausweichlichkeit von Verteilungswirkungen 
Diese Gefahr besteht darin, dass die eingesetzten Krisenlösungen nicht verteilungsneut-
ral sind. Keine institutionelle Lösung ist völlig neutral in ihren Auswirkungen auf die 
Einkommensverteilung – und es ist das relative Einkommen und der relative Wohl-
stand, um die sich die politische Debatte in der Regel drehen. Rettungsoperationen füh-
ren unweigerlich in bittere Kontroversen hinein, denn sie helfen nur einigen, aber immer 
auch vielen anderen nicht: Die Rettung der Automobilhersteller gilt den Arbeitnehmern 
und den Zulieferern als eine gute Maßnahme. Doch die Kosten dafür müssen alle tra-
gen, auch Firmen, die nicht gerettet werden – vermutlich weil sie effizienter arbeiten – 
also Firmen, die infolgedessen im Wettbewerb benachteiligt werden.  
Kurz gefasst, derartige Rettungsmaßnahmen scheinen Großunternehmen mit schlech-
tem Management zu helfen. Kleine Unternehmen kritisieren, dass sie schon rein organi-
satorisch gesehen nicht über den Einfluss verfügen, den Regierungen öffentliche Gelder 
zu entlocken. Und Bankenrettungen, bei denen öffentliche Mittel unmittelbar eingesetzt 
werden, um gescheiterte Institute mit frischem Kapital auszustatten, sind sogar noch 
teurer und zudem politisch weit unpopulärer.  
Die Befürworter geldpolitischer Impulse argumentieren manchmal wie folgt: Diese 
Impulse  sind vorzuziehen, weil sie in ihren Verteilungseffekten neutraler sind und weil 
ihr Nutzen weiter gestreut ist als bei den keynesianischen Politiken. Doch sind geldpoli-
tische Impulse in Wahrheit oft genau so selektiv wie es die Rettungsaktionen sein wür-
den.  
Die von dem großen monetaristischen Ökonomen Milton Friedman populär gemach-
te Analogie war: Die Zentralbank kann Deflationsprobleme immer dadurch bekämpfen, 
dass sie Geld aus einem Hubschrauber auf die Bürger abwerfe. In der realen Welt ste-
hen aber beim Abwurf nicht alle gerade zufällig unter diesem Hubschrauber. Tatsäch-
lich ist es zudem eher wahrscheinlich, dass der Hubschrauberpilot, wenn er das Geld 
abwirft, über Freunden und Angehörigen kreist. Und selbst wenn der Pilot in keiner 
Weise korrupt ist, wird die Menge am Boden doch stets davon ausgehen, dass es ir-
gendeinen versteckten und parteiischen Plan gibt.  
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Genau darin besteht das Problem bei der aggressiven Bereitstellung von Liquidität, 
der quantitativen Lockerung und der Senkung der Zentralbankzinsen, die zur Bekämp-
fung der aktuellen Krise eingesetzt werden. Bei der heutigen Kreditverknappung verlei-
hen die Zentralbanken wie schon während der Großen Depression praktisch zum Null-
zins also zum Nulltarif, Geld. Einleger erhalten fast nichts für ihre Einlagen. Aber wenn 
Unternehmen und Verbraucher versuchen, einen Kredit aufzunehmen, stellen sie fest, 
dass dies für sie enorm teuer wenn nicht gar unmöglich ist. Die Kreditgeber, die Ban-
kiers sind misstrauisch. Besorgt über die Kreditwürdigkeit verlangen sie hohe Risiko-
aufschläge. Infolgedessen nimmt das Kreditvolumen in den meisten Ländern weiter ab.  
In der Praxis sind es allein die Banken, die Zugang zu billigen Krediten haben. Folg-
lich können sie ihre Bilanzen in Ordnung bringen, indem sie billiges Geld aufnehmen 
und es teuer verleihen. Darum erscheinen trotz eines großen Abschreibungsbedarfs viele 
Banken plötzlich so unerwartet profitabel. Doch der Gegensatz zwischen der Gewinn-
trächtigkeit der Banken und den Nöten aller anderen erhöht den politischen Druck auf 
die Zentralbanken, die nun erklären müssen, warum es allein ihre „Freunde“, eben die 
Finanzinstitute, sind, die beim Geldabwurf unter dem Hubschrauber standen und stehen. 
Die vierte Gefahr: Der Kurzschluss utopischer Verhaltenstherapien  
Ich möchte noch auf eine vierte und letzte Gefahr hinweisen. Und ich hoffe, dass es sich 
lediglich um eine Möglichkeit handelt. Aber schon der Umstand, dass diese Möglichkeit 
erörtert werden muss, ist – besonders in historischer Perspektive betrachtet – höchst 
Schrecken erregend. 
Antworten auf Krisen lassen sich in zwei Kategorien einordnen. Bei der einen geht 
es um eine institutionelle Neuordnung, damit Ineffizienzen und Fehlanreize beseitigt 
werden und die Wirtschaft reibungsloser und effizienter funktioniert. Bei der anderen 
wird mit einem radikaleren Ansatz versucht, nicht die Wirtschaft zu verbessern, sondern 
die Art und Weise, in der die Menschen selbst ihr Leben führen.  
Die Frustration über die Komplexität und die Umsetzungsprobleme der schnellen 
Lösungen, führt zu Versuchen, noch radikalere Mittel zu finden. Manche möchten un-
mittelbar auf die grundlegenden menschlichen Neigungen durchgreifen und das indivi-
duelle Verhalten ändern, um die Menschen besser zu machen. Gerade in Krisenzeiten 
gedeihen utopische Ideen über Techniken, mit denen man das Glück der Menschen si-
chern will. Die Befürworter dieser Techniken berufen sich häufig auf irgendeine wis-
senschaftliche Grundlage.  
So versuchten etwa lange vor dem Finanzzusammenbruch experimentelle Ökonomen 
gemeinsam mit Psychologen, unterschiedliche menschliche Neigungen zu Gier zu mes-
sen. Es wurde Belege dafür gefunden, dass eine Verbindung zwischen dem Dopa-
minspiegel, Sucht und gierigem Verhalten besteht.  
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Da eine weit verbreitete Diagnose der im Finanzdienstleistungsgeschäft erzeugten 
Probleme besagt, diese seien auf menschliche Gier zurückzuführen, hat eine deutsche 
Denkfabrik kürzlich vorgeschlagen, Leute mit einer genetischen Neigung zu einem ho-
hen Dopaminspiegel einfach von Führungspositionen in Finanzinstituten auszuschlie-
ßen.6 Doch solche scheinbar attraktiven Strategien, die darauf abzielen, die Menschen 
besser zu machen, wirken ausgrenzend und beruhen auf ziemlich willkürlichen Tests. 
Wollte man den Vorschlag umsetzen, so würde er aller Wahrscheinlichkeit nach auch 
ein Verhalten ausschließen, das akzeptable Risiken umfasst, und nicht nur diejenigen 
aussortieren, die wilde und unangemessene Entscheidungen treffen. Eine solche Berufs-
zulassung neuer Art würde zudem wie ein Dammbruch für andere berufliche Zugangs-
Screenings wirken, die personell eine weit größere Reichweite hätten. 
Die institutionellen und die verhaltensorientierten Reaktionen auf eine Krise weisen 
beide auf grundlegende Probleme hin. Die Suche nach technischen institutionellen Lö-
sungen führt zu politischer Polarisierung und kann Blockadesituationen herbeiführen. 
Die Suche nach den tief sitzenden menschlichen Wurzeln der Wirtschafts- und Finanz-
krise hingegen führt zu Versuchen, die menschliche Natur zu verändern. Das ist nutzlos 
und schon als solches sehr viel gefährlicher. Man treibt dann den Teufel mit dem Beel-
zebub aus. 
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